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识及“人情”、“面子”等共享观念，对人们的行为有着强烈的规范作用。
同时，组织成员处于封闭型地缘关系之中，低流动性将标会的参与者
置于重复博弈的境遇之中。“父债子还”的伦理观念与定栖社会二位
一体，使得标会不仅是重复博弈，甚至还是永久性博弈。这使置信对
象处于一种自身无法解除的“嵌住关系”之中，从而衍生出彼此的诚实
守信。所有这些人际互动模式和社会基本结构，不仅稳定了个人的行
事方式，还稳定了社会网络成员的行为预期，降低了种种不确定性。
然而，低风险不等同于零风险。从全国各地调查情况看，凡是存
在民间标会的地方，几乎都发生过倒会现象。民间标会倒会后，受债
务牵连的人数往往多达数万之众，并且影响广泛，给地方经济发展和
社会安定造成很大的负面影响。
发生倒会事件有三种可能：第一，会头不“应会”，即不继续缴钠会
金，可称为会头“倒会”；第二，会脚不应会，即不继续缴纳会金和标息，
可称为会脚“倒会”。此时若会头履行承诺为该会脚垫付其会金和标
息，则标会正常运转；第三，会头与会脚同时决定不“应会”。运行过程
中会脚有两种：死会会脚，指的是己经获得过资金的会脚；活会会脚指
的是未获得过资金的会脚。在现实中倒会行为主要发生在死会会脚
上，并以刚刚得会的会脚为甚，这是因为活会会脚已经投入了资金而
还未获得受益，而非刚得会的死会会脚在得会后仍然缴纳过会金，换
句话说之前他们已经决定要继续应会了。对于这两类会脚，除非发生
外生的变故，是不会倒会的。
对于标会风险发生机制的进一步考察，不同形式的民间标会所呈
现出的风险度不同。民间标会在形式上大致可以分为三种：一互助
会，即会员成份比较简单，“会头”对“会脚”的信用程度审查较严，组会
金额不大，组会的目的主要是为了解决建房购屋、婚丧嫁娶等生活需
要，参会的资金来源主要是家庭资金节余，互助性质比较明显。二是
互利会，“会头”对“会脚”的信用程度审查较松，出现了跨行政区域参
会的情况，主要以盈利为目的，大部分参会人员既当“会头”，又是“会
脚”，以小会养大会。三是投机会，“会头”对“会脚”的信用程度审查完
全放松，只要愿意都可参会。参会的目的，大部分人是为了取得高额
利息回报，少部分人是看中参会套取资金容易。部分以会养会的人因
资金周转不灵，开始借高利贷参会。从互助会到投机会，风险度依次
增大。
通过对三种形式标会的比较，我们可以发现标会会员在社会资本
强度上有所不同，呈现出“亲人→朋友→熟人→陌生人”的关系的扩
展。在长期的“标会”互动过程中，人们又由不熟到相识，并再次启用
新的资源。一些原本没有关系的陌生人也成为“标会”的新会员。随
着“标会”雪球越滚越大，最终形成了会会相叠的开放式结构。当“标
会”的利息空间越来越大时，个人的机会主义行为越来越频繁。信任
结构的开放、信任关系的扩展与信任链的脆弱同步增长，增加了崩会
的风险。传统的经验表明，标会适合于一个流动性较弱的熟人社会。
它依靠非正式的社会关系、信任关系，还依赖非正式的制裁机构，比如
社会排斥。在一般情况下，会员不选择诉诸于法律而是对违反标会还
款规定的会员进行社会排斥。只有在大规模“倒会”现象出现后，农民
才不得不诉诸法律。然而会员范围的扩展，使得标会的安全运行面临
强大挑战。
民间标会目前不为政府掌控，不为各类统计报表所涵盖，也不交
纳各种税款，是一种隐蔽的民间融资活动，属于“地下经济学”研究范
畴。根据“地下经济学”理论，民间标会可分为灰色和黑色两部分。黑
色者，指为现行制度法规所不容，又不适应市场经济客观要求的金融
活动，为永久性的非法经济行为。灰色者，指为现有制度法规所不容，
但却适应市场经济发展要求的金融活动。根据这一理论，我们可将民
间标会分为黑色及灰色两种，在其分类规则中加入社会资本强度这一
项，因为这是保证民间标会安全运行的重要因素之一。政府及社会对
于民间标会的态度，不能单纯的“鼓励引导”或者“取缔限制”，而应视
分类采取不同措施。灰色标会，不仅在经济上满足了乡村经济强劲发
展所产生的对融资的需求，而且在文化上传承了中国长期以来的社会
资本及社会信任模式，属于应当“鼓励并引导”的活动。对于黑色标
会，其投资性质容易被投机分子利用，通过各种方式赚取利差，增大了
逆向选择的风险，应当对其采取坚决的取缔态度。当然，由于标会总
体的地下性、不规范性、以及无法律规制的状况，政府在对标会的审查
工作上具有很大难度，因此的自律成了规范民间金融市场的一个主要
方式。如何促成市场成员的自律意识，就需要政府对金融风险进行有
效宣传，区分不同性质标会的风险度，让参与成员对收益与成本有一
个较明确的认识。
综上所述，当代中国正处于急剧变迁的时期，原有的依靠国家行
政权力分配社会资源的方式正在逐步弱化，但市场配置社会资源的方
式又没有真正建立起来。这种情况下，非正式社会关系网络成为建立
和维护信任关系，进行交换和寻求资金支持的基本形式。由于渐进式
改革还将持续很长时间，传统和现实的需要使社会资本在中国的经济
发展中发挥着重要作用，民间标会正是有效的方式。将社会关系网络
转化为社会资本，民间金融组织会活跃发展；而民间金融组织的活跃
又反过来作用于社会资本，促使其价值和作用得到积累和进一步的提
升，从而进一步增加物质资本和人力资本的收益。正是在民间金融组
织和社会资本作用和反作用的良性互动过程中，经济活动可以最大化
地利用既有的社会资本存量，取得最佳的推动经济发展的效果。
当然，在这一利用社会资本的经济活动中，传统的社会资本要面
临经济社会的挑战。在现代社会，货币从“绝对手段”向“绝对目的”的
转换，是现代货币经济深度化的必然产物。当社会认同被阻碍、扭曲
或毁灭的时候，个人认同就会发展；一切行动都以自恋的方式指向自
我，甚至要求最亲密的人也贡献于这个自我。因此，降低民间标会的
风险，不仅是降低金融市场风险，更是降低社会信任精神被扭曲的风
险。
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